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投資物件としての株式
今西庄次郎
は しが き
この論考に当っては，株式投資とはどういうことであるか，その意義が知
られていなければならない。つまり株式投資の意義論が前階段になされるこ
とになっている（私としては，本誌第18巻第4,5, 6合併号に論じた）。
株式投資の意義の解説においても，株式の投資物件としての性格には，ぁ
る程度，触れられるはずである。けだし株式投資ということは，証券投資が
株式と結びついて成立するものであるからである。したがって，それを述べ
た後で，株式の投資物件としての性格を述べるのは，今さら蛇足のようであ
る。しかし株式投資の意義の解説においては，やはり，行動としての投資の
方に重点が置かれ，それも，投資と深くかかわり合う投機行為との相遮が中
心となるところである。かくて，株式が投資行動を満足さすことは，前提，
つまり一応判っているとしても，その程度では不充分であり，もっと掘り下
げてみる必要があるとなるのである。
C I) 株式は果して投資物件たり得るや
その 1 価格変動性の問題
じつのところ，世間には，株式が投資物件になるということに疑いをもつ
投資物件としての株式（今西） (295) 107 
人もいる。もっとも，株式には普通株のほかに，配当優先の特殊な株式たる
優先株があり，この優先株については投資物件たることを疑う人はまずな
い。すなわち，投資物件たり得るや問題とされるのは，もっばら普通株の方
である。いま，その疑問の考えが，株式投資の否定（株式投資という言葉は
使われているが，ほんとうはそれは成立しないのだということ）にもつなが
ること。注釈するまでもない。
この種の考えの人で最も多いのは，株式は，インフレでない尋常経済時に
おいても，相場の変動が荒く，投資の手に負えないという根拠に立つもので
ある。株式投資のうち，ぽろくはないが確実にキャビタル・ゲインを収める
技法を応用するもの（フォーミュラ・プラン）は別として， インカムを主目
標とする本体的な投資（純投資）にありては，相場変動の値巾にインカムは
消し飛んでしまうとみるのである。彼等はいう，わが国を例として，年15パ
ーセント， 1株当り 7.5円の利益配当は高配当の方に属するが，株式相場の
方は従来でも（インフレでない時でも），わずか数か月の間に 10円以上の変
動をなすことがざらで，時には 1日に10円近い変動をなすことも少なくな
い。これでは，すこし下手に投資をスクートすれば， 1年かかって収める配
当収入が短時日の間に相場変動の波にさらわれてしまうこととなり，投資と
して到底耐えられなくなる。しょせん，株式証券は投機の恰好な対象物たる
に止まり，それ以外の何物でもない，と。
しからばこの見解は妥当であろうか。株式の相場すなわち市価はある程
度変動せざるを得ない本性をもつ。改めていうまでもなく，株式は実績対価
証券であり，対価たる利益配当の源泉である会社利益は，経済界の景況によ
って動かざるを得ない。さらに，株式に対する投資対価歩合も一般金融情勢
の推移によって変化する。しかしこれらによる株式価格の変動は，かなり大
巾のこともあるが，本来長期的であり，短期的にみれば，緩やかとなる。し
たがって，投資家がそれを避けんとする場合には，回避し得る余地は充分に
あり得る（投資のうちでも特に，投機兼投資は，この種の相場変動を恐れ
ず，むしろ好個の利益源として追求するところである）。
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もとより株式の相場変動は，このような実績対価証券としての株式の本性
から生起する以外からも起こる。それは，株価をいわば作成する株式取引市
場の歪んだ作用からである。この詳細は株式市場論の領域に属するが，いま
簡単に述べると，一つは，その日，その時点における需要，供給の量的不一
致によるものであり，いま一つは，投機需給，なかんづく資金を拡大して使
う投機，いわゆる薄資投機需給の作用によるものである。需給の量的不適合
が価格を動かすことは自由市場経済として免れ得ないところであるが，薄資
投機需給の作用については，すこし説明がいる。今日，先進国における近来
市場では，薄資投機需給を実需給に参加さすところであり，これらは，実需
給だけでの量的不一致を緩和し，また投機需給の性質として将来を織り込む
こと著しい性質から，相場の時間的客観性を増す傾向にあり，これによって株
式相場の変動を緩和する働きもある。しかし，一面，薄資投機は何としても
資力が薄く，相場変動に対する抵抗力が弱く，あわてた反対売買によって却
って相場変動を余計に拡大することも生ずる。さらに，投機は相場が平静で
は活動の余地がないとなし，買煽りや売叩きによって相場に動揺を与えんと
し，いわば，平地に波瀾を起こす形で相場変動を激しくすることもある。何
れにしても，株式の相場は市場人為的に動揺せざるを得ず，その変動がかな
りのもの，わが国を例として， 1か月の間に， 200円水準の株式で10円以上
も動くことも稀でないのは，遣懺ながら事実である。
しかし株式の相場はこのような変動を免れ得ないとし '•C, その故に，投資
の対象となり難いとなすのは，すこし包括的に過ぎ，また皮相的といわざる
を得ないのだ。まず，いうが如き激しい変動をなすのは，実はすべての株式
でなく，一部の株式に限られている。株式相場の市場変動を刺激する投機需
給，なかんづく薄資投機は，あらゆる株式に思うままに振舞うほどの資金を
もつものでない。その資金量は時によって増減するが，常に限度がある。さ
らに，これを投機者の立場からいっても，興味のある株式はそう多くなくて
もよく，むしろ少数精鋭である方を好都合とするのである。したがって，株
式はすべて投資の対象となり難いとするのは，結局，一部をもって全体を否
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定する態度であり，包括的過ぎる見解と評さざるを得ないのだ。
相場変動が激しく投資の手に負えない株式は，全株式の一部分に過ぎない
ことを述べたが，一部の論者はこれで納らず，爾余の株式の相場変動もかな
りであることを指摘し，株式はやはり投資物でないと主張せんとする。一般
に株式は，相場変動の程度，つまり短期間における変動の巾と頻度から， 3 
つのグループに分類される。第 1は，上述した変動の激しい投機株とか仕手
株と呼ばれるグループであり，第 2は，普通，中等程度のグループ，第 3
は，比較的少ないグループである。第 3のグループは，業種としては公共株，
企業の種類としては大型，優良会社株式に多く，安定株と呼ばれている。第
3のグループは安定株と呼ばれるほどで，投資の対象となり得ることは認め
るが，第2のグループが問題だというのである。第 1のグループ，第3のグ
Jレープに比べ，このグループに属する銘柄数は最も多く，それらがかなりの
変動をなすからには，やはり株式は投資物件と認め難くなると考えるのであ
ろう。
しかしこれにつき想起しなければならないと思うのは，かの，株式投資は
長期行為だという性質である。投資である以上，一時的に株式時価が投資ス
クート，つまり購入価格より下落することがあっても，我慢してその回復を
待つだけの忍耐力をもっているはずである。したがって，投機株以外の多く
の株式の普通程度の相場変動は，多くの場合，これにより克服出来ないもの
ではないのである。ここに敢えて多くの場合と断ったが，これは，株式投資
の長期行為性によってそれらの株式の相場変動を完全に克服出来るとまでは
断言しないことを意味する。投資スクートのクイミングの下手なときは，如
何に長期に頑張って回復を待つも，相場下落の巾をカバーし得られないケー
スの生ずることもあり得る。しかしこの（極めて安全なものでない）点につ
いては，われわれとしてさらに想起して欲しいと思うのは，株式投資は 100
パーセント近い安全性を条件とする証券投資でないという，株式投資の根本
的性質である。すなわち，この株式投資行為の特性を理解しておれば，大部
分の株式は，相当な変動をなすのは事実だとしても，投資物件となり得ない
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という考えは，結局，皮相的だと結論せざるを得ないのである。
すでに知られると思うが，広義の株式投資には，インカムを主たる目標と
する単純投資（これは，さらに，純投資とフォーミュラ・プラン方式を応用
する技術的投資に分たれる）のほかに，キャピタル・ゲインをも併せ目的と
する投機兼投資がある。したがって，株式の投資物件性については，単純投
資の対象となり得るやの吟味だけでは足らず，投機兼投資の対象となり得る
やの吟味をも行わねば，事は完全でないといわれるかも知れない。もっと
も，世間の人は，この点についてはほとんど肯定的であり，株式は投機物で
あるが，大部分の株式は投機兼投資の目的ならば充分に叶う，否，株式は投
機兼投資の恰好な対象であるといった方がよいと唱える者が多い。もちろ
ん，われわれとしては，単なる俗見だけに止めず，純理的にこの点の解明を行
わねばならないわけである。しかし大部分の株式がインカムを主目標とする
単純投資，それも純投資の対象となり得ることが証明された今としては，こ
の問題につき特別に論議する必要はないといってよい。けだし株式は投機株
以外の銘柄も相当な相場変動をなすことは，すでに上来の過程において説き
つくされて来たからである。要言すれば，株式が投機兼投資の対象となり得
ることは，最早自明に近いのである。
その 2 評価の難かしさの問題
前段に，株式の相場変動は荒いといっても，手に負えないほどひどいの
は，投機株と呼ばれる一握りのものであり，多くの株式はそれほどでなく，
株式は投資の対象にならないとする見解はオーバーであると結んだ。しかし
株式の投資対象たるを否定する論は，相場変動の点からする以外にも，根強
く存在している。一般の株式はそう荒い相場変動をしないとしても，やはり
ある程度は動揺するところで，この動揺のうちにあって，投資としては何よ
り株式からのインカムが妥当，合理的なものであるか，その持続性如何等を
検討しなければならず，いわゆる採算がキィとなる。しかもこの採算には，
会社の業績，企業としての実力（企業体質とも呼ばれる）， 金融情勢等， 諸
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種のファククーが働き，その仕事は非常に難しく，株式への投資は，多かれ
少なかれーか八かの性格のものとならざるを得ない。ために，株式は投資の
対象となり難いという主張も，相場変動の点からする否定論以外の有力なも
のの一つとなっている。
しからばこの主張は当っているであろうか。
株式の投資採算が誰にでも簡単に出来る仕事でないことは確かである。お
よそ株式投資をやるには相当な能力が必要である。その能力のない人に株式
投資は到底無理である。しかも，従来，何れの国においても，その能力のな
い人が多かった。そしてこの能力のない人が不完全な採算の下に，時には全
く採算をやらずに株式投資（広義）をやって来た。これでは（絶対に成功し
ないというのではないが）確実に成功を収めることの難しいこと，想像に難
くない。株式は投資物件でないという見解は，じつはこのような俗称投資を
やった人々から生まれたといっても，過言でない。しかし，何れの国におい
ても，投資能力のない人の方が多いのは事実としても，その能力のある人も
いないのではない。投資能力は勉学，経験を積んで始めて身につくところで
あり，またその水準には幾階段もあるところであるが，今日，教育の進んだ
先進国では，株式投資をやり得る，やってよい人は相当に存在しているはず
である。株式投資は，本来このような能力のある人が関与すべきであり，株
式が正しい姿，つまり投資能力のある人と対面している限り，それは決して
投資対象とならないものではないのだ。このように見てくれば，株式は投資
採算が難しいがゆえに投資物件たらずという見解は，また早急に過ぎるとい
わざるを得ないとなる。もとより今日でも，現実には，能力のことを考え
ず，能力のない大衆が依然株式に向わんとしており，したがって彼等に能力
のことを教え，能力を養わすことが，一国投資政策として重要，先決な仕事
となるが，これは，ここには別個の問題に属するところである。
上に，株式の投資採算は，確かに難しいことであるが，投資能力のある人
がそれに対面しておればそれは打開されるはずだといった。この結論には誤
りがないが，実はまだ言葉が足りない。それは，投資能力のある人もそれだ
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けで株式の投資採算が充分に行われると限らないからである。たとえ投資者
が充分能力を備えていても，会社からの業績，企業実力等に関するデークの
発表が不完全であれば，折角の能力もそれを振う余地がなくなる。要言すれ
ば，株式が完全に投資物件たるには，会社の現状，金融等に関する投資採算
情報が欲するままに得られるような状態でなければならないのだ。ところ
が，従来，わが国などでは，この点が，また不充分，否甚だ不充分であっ
た。一般に会社から発表される業績，財務内容が大まかで，しかも回数が少
ないだけでなく，時には作為された，不正なものもないではなかった。先
に，わが国などでは，投資能力のない人が投資採算をやらずに株式に向った
ので，株式は手強いものという印象が一般化したのだといったが，この外に，
投資情報が不充分であったため，投資能力のある人も充分投資採算が出来な
かった事情も働いていたのである。
しかし，会社の業績，経理状態のデークが不充分ということは，先天的，
固定的なことと考えてはならない。つまり事は社会の要請度，会社関係者の
自覚度にかかるところで，従来わが国などでそれらのデークが不充分にしか
公表されなかったのは，社会の要請力が弱く（これには政府当局の指導の怠
慢も含まれる），会社関係者の自覚が足らなかったからに帰せられる。幸い，
今次大戦後，投資家の要望の増加，当局の指導力の強化につれ，それらは面
目一新とまではゆかぬが，相当な改善をみせるに至ったことは否定出来な
い。例えば，わが国でも，主要会社，特に株式が取引所に上場されている会
社の業績，経理状態は公聡会計士の監査を要することとせられ，また取引所
に提出せられることとなった。したがって，投資家は何時でもそれを閲覧す
れば知ることが出来ることとなった。もとよりこの程度の公表では不充分で
あり，絶えず変化する会社の業況を早く知らすことが望まれ，速報でもよ
(1) 
ぃ，少なくとも 2か月ないし 3か月毎に公表する方向に進むべきである。そ
(1) 近時，わが国では年 1回決算制に改め， 6か月目に中間決算を発表する会社が
増加しつつあるが，投資家に会社の経理内容を早く公表するという要請からみれ
ば，むしろ逆行的である。 6か月目の中間決算よりも，もっと短期間毎の営業速報
が望まれる。
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して投資家への伝達も，投資家が一々取引所まで足を運ばなくとも，電話で
問合わせば直ぐに答えられるような情報伝達システムを備えるべきであろ
う。改善，政策論はともかく，今日会社業態は全く硝子張りになったとまで
はいえないとしても，株式データが欠如しているがゆえに投資物件でないと
極めつけるのは，オーバーだといわねばならないのである。
今日，会社の業縦，財務状態等が正確に発表されていないという理由で，
株式が投資物件たる性格を備えていないとするのは，オーバーだと批判した
が，例外のあることを申し添えねばならない。いまや多くの先進国において
は証券国際化時代となり，外国の株式に投資することが益々盛んとなるに至
りつつある。外国株式は会社の経理内容が充分に発表せられていないという
のではなく，アメリカなどでは，わが国よりも一層正確なデークが，より短
い期間毎に公表されており（アメリカでは，大低の上場会社は12月年 1回決
算だが， 4半期毎に45日以内に業態を SECに提出することになっている），
さらに企業調査機襲の調査，情報提供も盛んに行われ，延いてその株式はわ
が国株式よりも一層投資物件たる資格を備えている。しかし外国人たるわが
国の投資家からみた場合，外国の産業界の分析の困難，会社紺務資料の入手
難と国によるその発表方式の相造のため，株式データの把握が難しいのは否
定し得ない。このことは，何れの国の投資家も外国の株式に対する場合，同様
となる。このため外国株式は，情報処理能力の優れた機閲投資家は別とし
て，偏人大衆の直接投資の対象としては，安全性の欠けるのは免れ得ない。
この意味において，一般的に，今日の段階では，外国株式は，相当に投資能
カのある人にとっても，未だ完全な投資物件と化していない。精々投機兼投
資対象物に止まることは，認ねばならないところである。
その 3 過高価格の問題
株式は投資の対象となり難いという主張は，さらに，他の根拠からなされ
ることがある。インフレでない尋常時においても，株式がその会社収益や配
当の割に馬鹿な高値となる事実を挙げるものも，それである。このような状
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態では，ィンカム収得を目標とする本体的投資（純投資）は到底採算に合わ
なくなるという結論に到るのである。
確かに，インフレでない時にも，株式の中には会社の収益ないし配当に比
ベ割高な価格となるものがある。まず目につくのは，かの投機株である。投
機銘柄は投機者流が相場変動の差額（キャピクル・ゲイン）を目標として放
資するものであり，たとえインカムは少なくても，値巾の利得でカバー出来
るという計算に立つがゆえ，その多くのものは，インカム採算を外れた価格
になり勝ちである。しかしこれらは投機株のむしろ本性であり，相場変動が
荒いというかどで既に投資の対象となり難いので，いまは議論の外に置いて
よいとなる。問題は投機株以外の一般の株式にその現象があるかどうかであ
るが，案外，これらの株式にも見受けられるのだ。否，投資に最も適してい
ると考えられる安定株，優良株に見出されるところである。
しからばこれらの事実から株式の投資物件性を疑問視してよいであろう
か。まず追求すべきは，それらの株式の過高価格硯象をもたらす原因である。
安定優良株は相場変動が少ないので投機的な需要は少ないが，その代わり投
資的需要が一般の株式に比ぺて多い。そのため，一般の株式に比べ低利回り
となるまで相場は高められる。しかしこの理由による相場過高には限度のあ
ることを知らねばならない。けだし投資的需要増加は投資採算を外してまで
進行しないからである。したがって，真の割高現象は，株式の需要に投資採
算以外のものが多く加っているところに起こる。そしてかかる需要は，強力
な強気投機が腰をすえて株式を保有せんとする場合，会社経営権を掌握せん
として多数株式を入手せんとする場合にこれをみるが，後者の場合，会社外
部から新しく仕掛けるケースのほか，現在の会社経営者が経営を続けんとし
て防衛する（自己の会社株式を緑故の企業ないし資産家に所有して貰う一一—
いわゆる株主安定工作）ケースがある。何れの場合にも株式買入れがある程
度進行すれば，むしろ供給の方が寡少という状態を惹起し（品がすれ）， 株
価の割高は，需要が多いというよりも，供給が過少といってよい姿にならん
とする。何れにしても，株価割高の原因が以上にあることを知れば，その事
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態はすべての株式でなく，一部の株式にのみ硯われるものであることを納得
するはずである。最近，大口機関投資家の増加，特に証券の国際化に伴う外
国機関投資家の有力企業株式の買付の増加により，割高現象は拡がる傾向が
ないでもない。しかし，一面，これらに対しては，成長会社は適宜増資をし
て市場における株がすれ状態を避けんとしており，株主安定工作の方もすべ
ての会社経営者が欲してやることではなく，その必要を感じる会社に限られ
ることが指摘される。したがって，これらを原因として起こる株価の割高現
象は，つねに取引所上場銘柄の一部分に止まり，多くの銘柄が揃って割高と
なる，延いて投資家が着目している投資銘柄がすべて割高価格であるという
ことは，稀だとなしてよい。このようにみてくれば，株価の割高事態を以っ
て株式の投資物件性を全般的に否定するのは，また，ォーバーであるといわ
ざるを得ないのである。
以上，株式は馬鹿な高値となる性格をもつも，それは一部の株式に現われ
るに過ぎないことを述べたが，この論証に対し，それは充分通用しないとの
反駁がないでもない。これらの人は，株式相場の過高は尋常時には確かに一
部の株式に限られるが，時として，ほとんど全部の株式が一斉に過高となる
事実を挙げる。こうなれば，もちろん，過高銘柄だけを除外すればよいとい
う答弁では問題は解決しないわけである。
ィンフレでない時にも一国の株式の大部分が一斉に過高となることのある
のは，われわれも否定しない。如何なる場合，どうしてそうなるかの詳しい
説明は，また，株式市場論の領域であるが，国民経済の景気が過熱した場合
に，しばしばそれをみる。しかし忘れてならないのは，非ィンフレ時におい
ては，過去の経験に照し，その状態は長期間に亘って続くものでない点であ
る。あくまで—~もっとも期間に長短はあるが一一時的なのである。ある
いは，一時的でもその間は株式は投資対象物でなくなると，いわれるかも知
れない。が，知って欲しいのは，その間投資家はどうするかである。投資の意
義論で説明されたはずと思うが，投資には休養ということがあり，年がら年
中，絶えず投資を続ける，続けてよいものでない性格をもっている。すなわ
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ち，上のような株式一斉過高のときは，投資は休養すべき時期となり，休養
すればよいのである。しかも投資の休養とは投資を全く断念することでな
く，出動の機会を待っていることである。そうだとすれば，株価が過高とな
り，投資は休養期に入るとしても，株式に対する関係，結び付きは，いわば
浩勢的となるだけで，投資の対象として全く緑が切れてしまうことにはなら
ないのだ。
株価が一斉に過高となった場合にも，株式は潜勢的な関係において投資の
対象物たるを続けるもでのあることを強調したが，休養中の投資としてはそ
のまま待機の姿勢を続けてよいであろうか。このようなことまで考えるの
は，投資行為そのものの性質論に属し，投資対象物としての株式論から離れ
るようであるが，必ずしもそうともいえないのだ。いま，株式に対する投資
休養中の投資は，休養中，定期性預金，なかんづく銀行定期預金に赴いても
よいが，公社債の投資に向う方がよいとされる。否，後者が最も常識的な途
といってよい。けだし株式投資をするほどの収益のより大性を追求する投
資，投資家としては，定期預金などの安全性 100バーセントに近いが収益の
より大性の少ないものよりも，次善の対象として公社債を選ぶのを得策とす
るからでなる。かくて，株式に対する投資休養中の投資は多く公社債に向
わんとし，また，出来るだけ向うべきものとなる。このことを発展さしてい
えば，公社債は投資物としての株式の予備軍（予備物）たる地位にあり，い
ま，株式を主体としていえば，投資物としての株式は，公社債を控えの物と
してもっていることとなる。これは重要な関係，性質であり，証券投資家と
して忘れてならないところである。
注（1) 念のため申し添えておくが，上の論から，公社債は株式投資の予備
物以外のものでないとまで，考えては正しくない。公社債は，収益大性は
それほどでなくてもよい安全性確実性 100パーセントに近い投資の対象物
たるのであり，むしろこれが本来の姿である。ただ上述の如く，収益大性
50パーセント以上の投資で，本来株式を対象とするものも，臨時的ながら
公社債を対象とすることになるというのである。
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なおもう一つ附言しておかねばならないのは，株式が馬鹿な高値となっ
ていない乎常時においても，株式に公社債を加え，いわば両者をセットに
して投資する事例のあることである。これは株式投資の一つの戦術（危険
分散）に基づくものであり，つまりすべての株式投資が必ず公社債を併せ
対象としなければならないのでなく，上来の公社債が株式の予備物になる
というのと別な関係である。
注(2) 以上，公社債は株式投資といろいろ深い関係にあることが知られた
と思うが，この事情から一国証券市場においては，株式市場と並んで公社
債市場が発達していなければならないことになる。この点，アメリカ合衆
国においては充分備っているが，わが国は必ずしもそうでない。わが国の
株式放資者（広義）は投機家が多く，公社債を相手にしなかったからとも
いえるが，あるいは逆に公社債市場が発達しなかったので，株式投機家を
多くしたともいえる。恐らく双方とも真実のように思えるが，過去はとも
かく，今後株式投資の健全な発展のためにも，公社債市場を是非充実させ
なければならないといわれるところである。
その 4 インフレ期と株式
これまで述べたところでは，株式は，諸種の角度からその投資物件性が疑
問とされるほどで，決して安易な投資対象物でないが，投資の対象となり得
ないものではないということになる。ところで，すでに気付かれたと思う
が，上来の，株式は投資物件たり得るやの吟味は，ィンフレでない平常経済
時におけるものであった。これからは，インフレ時における株式の投資物件性
については，別に論議する必要ありとなるが，事実，インフレ時において
は，株式の性質は大いに異ってくるのである。最も問題となった，株式は投
資を不可能とするほど高価格になるという点も，平常経済時には，好景気の
時，ほとんどの銘柄が高価格となるもそれは一時的であり，投資を暫く休養
すればよく，株式の投資物件性は港勢的ながら依然続くというのであった。
しかし，いま，インフレ時においては，諸株式の過高価格はインフレの続く
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限り長期に亘って継続し，投資家は株式に対し暫く投資を休養すればよいと
いう事態は成立し難くなる。つまり株式は最早投資と緑の切れた形となるの
である。
しからばインフレ期には，株式は，真実，投資物件でなくなるのであろう
か。
これに対し，私は，本来はなくならないが，硯実にはなくなってしまうと
いうのが，正しい答だと思うのである。まず，本来はなくならないはずだと
いうのは，インフレにより株式価格は非常に水準を高めるが，それは一概に
高過ぎるとはいえないという前提に立つ。改めていうまでもなく，インフレ
ーションは貨幣価値の下落する事態であり，そのインフレ期には換物人気で
各種物件に対する需要は旺盛となり，コストも増加するが，企業業績は向上
するので，株式価格は高くならざるを得ない。しかしその昂騰は，会社業績
の裏付けがあり，ィンカム中心の投資採算を奄も困難にするものではない。
したがって，株価がインフレによって非常な高値となっても，株式が投資物
件たるを喪うものでない。これ本来なくならないという事由である。
しかし，現実に，ほとんどすべてのインフレ期においては，株価の昂騰は
その程度に止まらない。資産を貨幣形態にしておいては損だ，物の形態にし
なければならぬという換物人気は株式にも及ぴ，つまり株式を一種の物と看
倣し，採算を度外視しての購入が激化し，これが異常な高価格を招来する。
近時，識者の中には，株式は単なる物ではなく，本来は資本一擬制資本の化
休化（証券化）したものであることを教える人も現われるに至ったが，大衆
はこれを理解せず，特に株式専門家は株価の判断に過去の歴史を取り入れる
ものが多く，過去のインフレ期に株価が物的に昂騰した歴史は，いつまでも
株価の形成に影響を与えんとする。このような異常な価格ではインカム中心
の投資は到底採算が成り立たないこと，言をまたない。かくて，ィンフレ期
には，硯実には，株式は投資物件たる性質を喪ってしまうといわざるを得な
いのである。
以上述べたように，今日までのところ，また今日においても，ィンフレ期
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には，株式は，現実には投資物件たり得なくなっている。ところが，この見
解に対し，恰も反駁するが如き所説がかなりの範囲に行われている。殊に，
一部の知識人は，インフレ期にこそ株式はむしろ恰好な投資物件となると強
調せんとしている。その要旨は次の如くである。インフレ期には，株価は異
常な高値となり，直接的には，インカムを追求する投資は採算に合わなくな
るが，考えねばならないのは，投資は元本の確実性を第一とする利殖行為だ
ということである。すでに知れる如く，インフレ期には貨幣価値は次第に下
落する。したがって，元本の貨幣的価額がコンスタントであるということ
は，平常時には当に投資的であるが，インフレ期には通用しなくなる。その
ままでは元本の実質価値は減少するからである。ところが，株式がインフレ
期に一種の物として一般の物価と歩調を合わして昂騰するにおいて，投資元
本の価値減少はペイせられる，つまり投資元本の確実性はよく保持されるこ
ととなる。そうだとすれば，インフレ時，株価が現実に異常な昂騰をなすこ
とは，株式を確実な投資物件と化するといわざるを得ない，と。
しからばこの主張は妥当であろうか。私は，それは奇矯な言と評するが正
しいと思うのである。インフレ期には株価が異常な昂騰を続ける状態が予想
されるとして，その時期のある時点に立って将来をみるとき，果してインフ
レがなおも進行するや不明である。近時，インフレに対しては，その国民経
済に与える悪影器を恐れ，極力食い止めんと諸種の政策がとられんとするに
至っているが，このような施策のほかに， インフレもある程度以上進行すれ
ば，国民購買力の低下などから自律的にチェックされる動きが現れ始め，ぃ
ま，ある時点でなおもインフレが続くや否やは，何人も確言出来ないところ
となっている。進行すると断定する人もあろうが，それはその人の推測に止
まる。すでにインフレの進行が不確かだとすれば株価の継続的な昂騰も不確
かであり，延いて元本価値保全を考えての株式保有は，一種の賭けに近いも
のとなる。この真相を知れば，それは確実をモットーとする投資とはなら
ず，一種の投機と認めざるを得ない。これ，私が，初めに，ィンフレ期，株
価の異常な昂騰のゆえに株式保有が投資となるというのは，奇雉な言である
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と評した事由である。
以上，私は，インフレ期には，株式は究極的に投資物件となり得ないこと
を述べたが，断わっておきたいのは，その故に投資家（投機家でない，投資
家である。この点大切である）は，インフレ期に絶対に株式を保有してはい
けないとまでいうものでないことである。純投資的態度を続けんとする人
は，あくまで株式に近寄るべきでなかろう。しかし，しばしば述べた如く，
ィンフレが進行すれば，貨幣形態の資産保有では元本価値が減少し，これは
如何にしても避けたいところである。このため，異常な高値で採算が不利と
なり，また，なおも騰貴するや不確かとなっている株式を，上昇を期待して
所有する態度も止むを得ないところといわれるのである。もちろん，それは
投資となるからでなく，あくまで投機ではあるが，ただインフレ期には，ぁ
る程度投機への移行は許されるのでないかという考えに立ってのことであ
る。
上に批判したのは，インフレ期には，株式は，異常な高値となるがゆえに
却って投資物件となるという主張であったが，これに似た所説は外にもあ
る。株式はインフレ・ヘッジの対象になるとか， インフレ抵抗力を有すると
かいう言葉である。これらは，株式が投資物件たり得るや否やの点には直接
触れず，ィンフレ期，資産の貨幣価値の減少を救い得ることを専ら強調する
ものであり，前者よりむしろボピュラーな所説である。しかしこの種の所説
も，一歩吟味すれば，オーパーに過ぎることが覚られるはずである。前に指
摘した如く，インフレも，その時期のある時点においては将来なおも物価騰
貴が続くや否やを断定し得ないとして，継続昂騰する場合のあることも確か
であり，今はこの場合を問題としているわけであるが，果して株価が予期す
るがように晃騰するや疑問なのである。まず，一般的に，株式がインフレ・
ヘッジの物件たるには，株価が物価の昂騰と同じ程度に進まねばならない
が，株価は物価ほど昂騰するものではない。株式を一種の物と看倣すとして
も，普洒の物財と異り，資本一擬制資本の表現物であるという本性は払拭さ
れず，これが一般の物価ほどに騰貴さすことが出来なくなるのである。過去
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の各国におけるインフレ時の実例をみても，これは明らかである。次に，ィ
ンフレ期に株価は相当に昂騰するとしても，その昂騰は銘柄によってかなり
の差遮がある。株式が立派にインフレ・ヘッジの物件であるといい得るから
には，何れの銘柄を保有してもその目的が達せられるものでなければならな
い。しかるに，現実に，ある範囲の銘柄を所有した場合には目的を達した
が，ある範囲の銘柄ではほとんど目的を達し得なかったというのであれば，
事は全く偶然にかかるといわねばならなくなる。かくて，株式がインフレ・
ヘッジに役立つとか，インフレ抵抗力を有するという言は，全く虚言ではな
いにしても，それをいい触らすことは，ォーバーだと結ばざるを得ないので
ある。
けI) 投資物件として株式は何処に着目さるべ
きであるか
投資物件としての株式という命題につき，まず吟味すべきは，株式は果し
て投資物件たり得るやである。これは，世間に，株式は全く投機物であり，
部分的に投資的，つまり投機兼投資物たるのが精々であり，単純投資の対象
とはなり難いという考えが，強く染み渡っているからであること，繰返えす
までもない。ところで，それが，平常時において投資物件ともなり得ること
が解明された暁に，進んで取上げるべきは，投資の立場から，いったい株式
の何処に目を着けるべきかである。世間の投資家の中に，その着目点につ
き，正しい認識を欠いていると思われる者が随分と見受けられるからであ
る。もっともここで究明するのは，投資上必ず材料となり，延いて注目を要
する項目だけであり，これらの項目を如何に使うべきかにまでは入らない。
けだし項目の駆使，つまり活用の仕方は，株式投資論の本論の課題に属する
からである。
投資物件としての株式につき注目すべき点，項目の第ーは，それに対する
企業利益の分配，すなわち配当である。
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株式の配当については，通常，所得税が課せられる。所得税が課せられるとそ
れだけ手取り額，つまり実質的な大きさは減少するわけで，したがって配当
課税が注目されねばならなくなる。一部の人は，所得課税は独り株式だけでな
く，他の証券投資所得，定期性預金投資所得にも課せられるので，問題にしな
くてもよいと考えるようだが，株式配当に対するのと他の所得に対するのと
相遮があるのが普通であり，株式投資の有利性に影響が生ずる限り，やは
り配当課税の増減，特に他の投資所得課税との開きを中心に注目に値すると
ころである。ところで，配当課税の方式は国により時代により千差万別であ
るが，ある額までは他の所得と分離しての比例税，それ以上は累進税，なか
んずく他の所得と総合しての累進課税という形式が多く採用され，硯在わが
国も大体そのようになっている。配当課税が比例方式の場合は，それはいわ
ば株式に附着した投資注目事項となるが，累進課税方式の場合は株式そのも
のに関する事項でなく，投資者に関する事項（どれ位の所得者が株式投資を
やって適当であるか）に帰着する。したがって，いま，投資物件としての株
式につき着目すべき事項としての場合は，一応比例課税の範囲に限定してよ
いとなるわけである。
さて，配当そのものに戻るが，株式配当につき最も重視すべきは，もちろ
んその大いさである。しかし配当については，単にその大いさだけでなく，
その妥当性をも取上げねばならない。配当の妥当性は，企業利益に対し分相
応であるかがポイントとされる。本来，会社配当については，企業利益の何
パーセント（配当性向）をそれに向ければ，会社の将来，企業関係者への分
配の公平などに適うか，その経済社会の多年の経験から与えられる一定の大
いさなるものが存在する。つまりこの大いさが誠実に守られておれば，配当
の妥当性を問題とする必要は起こらないわけであるが，遣恢ながら，現実に
はそれがなかなか循守されない傾向にあり，わが国などもその部類に入って
いる。概していえば，戦前では過度に多かったケースが稀でなかったのに対
し，戦後，特に最近では過度に少なくされているケースが多くなっているよ
うだ。株主優偶の声が高まりつつあるのは，その証拠といえる。
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株式配当が妥当でない場合が少なくないとすれば，投資家としてその妥当
性を吟味してみる必要ありとなるが，このためには当然企業利益を取上げね
ばならなくなる。すなわち株式について注目すべき主要項目の第二は企業収
益である。企業収益について問題となるのは，やはりその大いさであるが，
その内容，種類も大切である。けだし企業利益はその本来の営業から生まれ
る経常的なものと営業を離れた臨時的なものとがあり，配当の源資として
は，経常利益を中心とすべきであるからである。
ここで一寸触れておきたいのは，上に，投資物件として株式に着目すべき
点としては第一に配当，第二に企業収益を挙げたのに対し，配当は企業収益
の一部であり，企業収益あっての配当という見地から，最も重要なのは企業
収益であり，配当はそれに次ぐという考え方である。この種の考えは，既
述，最近のわが国の如く，株式配当が企業収益の妥当な分配以下とせられる
傾向のある所では，一層支持されるであろう。しかし，今日，株式は企業収
益の妥当な分配を必ず受ける権利があるという立前に立っている投資物件で
あり，企業収益の社外分配を出来るだけ少なくし，会社内に蓄えるという
（投資の立場からいって元利合計物となる）性質のものでないはずである。
そうだとすれば，着目の重点はあくまで配当であり，収益はその妥当性をみ
る項目とならざるを得ないのである。もし収益が主で配当は取るに足らぬと
いう状態となったとすれば，それは株式が投資物件でなくなったというので
ないが，投資物件としての大いなる変質だといわねばならないのだ。
さきに株式の配当については，その大いさを視るだけでなく，その妥当性
を取上げるべきことを述べたが，配当については，さらに，その持続性を取
上げねばならない。そして配当の持続性を決めるのは，何としても企業収益
の将来性であるので，ここにこの方向からも投資家として企業収益に着目し
なければならないとなる。配当の妥当性のために企業収益を視なければなら
ないという点は，もし社会的に妥当な分配が励行されているならば，必ずし
もその必要はないわけであるが，いま，配当の持続性吟味のため企業収益ヘ
の着目はやはり必要となるのである。ところで，企業収益の将来性となった
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場合，国民経済一般の景気，会社の営んでいる事業界の景気，会社の生産性
につき，それぞれその動向，変化に着目すべきこと，もちろんである。景気
の動向は，国民経済一般にしても，業界のものにしても，需要供給の関係が
主であり，したがって国民消費，企業の設備投資，財政需要がそれに影響す
る項目として着目せられることになるのは素より，金融事情も関係するがゆ
え，金融情勢も着目すべきファククーとならざるを得ない。さらに，今日の
国際経済時代においては，すべての需要供給は国内的に動くのみならず，対
外的にも動くところで，延いて国際貿易，国際金融も注目すべき項目となら
ざるを得ない。各会社の生産性も，経営陣，技術陣，エ員の訓練度，労資関
係等によってきまるところで，延いてこれらの項目が進んで着目さるべきフ
アククーとなる。ただこれらの遡って着目すべき項目は挙げておれば限りが
ないので，結局，ここでは一応国民経済一般の景気，会社の営んでいる事
業界の景気，会社の生産性の 3つに纏めて掲げておくことにする。
投資物件としての株式につき注目すべき第 3の主要項目は，会社の企業実
カ（企業体質）である。上に，注目すべき項目の第 1として挙げた利益配当
の妥当性を取上げた際，その妥当性を専ら企業利益の大いさとの関係，比率
にありとして説明したが，配当の妥当性は，実は企業利益との釣合いだけで
なく，その会社の企業実力との関係において与えられるべきものなのであ
る。要言すれば，企業実力の優れた会社は利益を多い目に配当してもよい
が，実力の劣った会社は少ない目に配当すべきなのである。かくて，株式投
資については，第 3の主たる項目として，会社企業実力を注視を向けねばな
らなくなるのだが，企業実力は，また単純な内容のものでなく，諸種のファ
クターを総合して決定さるべきである。主要なファクターとして挙げられる
のは，会社の生産能率（設備の新鋭度，技術陣の優秀さ，従業員の訓練度と
労資協調の度合等からなる）と会社の資本構成（自己資本と他人資本の割
合，流動資本と固定資本の割合等）である。したがって，企業実力を把握するた
めには，さらにこれらのファククーに注意を向けねばならないわけである。
上に投資家は会社の資本構成をも注目しなければならないといったが，ゎ
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れわれがそれを会社の企業実力決定のファククーとなすのに対し，それ以上
に重要な項目として取上げんとする人がある。一部には，会社の資本構成の
よい，特に自己資本，なかんづく準備積立資本の多い度合を投資の最重要指
標とする者がないでもない。会社が解散の手続きをとるに至ったとき，ない
し解散の運命を辿るのでないかとみられるときは，確かに自己資本額は投資
上重要な事項となる。しかし解散の事が問題となっていない平常時において
は，自己資本の額はそれほど重要ではない。けだし株式は会社の企業利益の
分配を受ける物件として，企業資本，つまり資産の活用が鍵となるからであ
る。しかも知るべきは，企業収益は企業として他人資本をもうまく取入れて
活用するによっても増すことである。何れにしても，一部の人の，会社の自
己資産を過重視する態度は，決して正しいものではない。
改めていうまでもなく，投資家として株式に着目すべき項目の第 1は，そ
れに対する会社の利益配当である。この利益配当は，普通，硯金で行われる
が，時として，その分を資本金に組入れ出来る株式を分配するというやり方
もある。いわゆるストック・デビデンドである。ストック・デイビデンドが
行われるときは，現金配当の場合に比ぺ，投資採算上幾分相遮がある。とこ
ろが，最近，わが国で，過去の利益である準備金，積立金の一部分を資本金
に組入れて株式を発行し，これを株主，すなわち株式に分配する，いわゆる
無償増資の事例が多くなって来た。このやり方は，アメリカで盛んな無額面
株式のスピリット・アップに相応するものであるが，わが国では会社当局は
現金配当の代用という理由をつけて行う傾向があり，いまや投資家として，
株式につき大いに着目しなければならない事項となっている。
この無償交付がどのような投資効果をもたらすかの詳細は，株式投資論の
本論の仕事であるが，ここに一言しておくぺきだと思うのは，それが投資上
常にプラスになると限らないことである。会社収益が順調過ぎ，高配当が出
来るが，世間体をはばかり，内輪に止める代わりに，無償交付を並行する場
合は，投資的にプラスの効果はある。しかしわが国で多くみる，利益の少な
ぃ，ないし赤字会社が現金配当の少ない，ないし無配当をカバーするものと
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しての無償交付は，投資効果はほとんどないとなしてよい。けだし今後の企
業収益力が減退するので，株式の価値は減少し，この減少は無償交付によっ
て与えられる株式の価額以上となるからである。かくて，無償交付の取上げ
には慎重な態度が必要となるのである。
株式につき投投家の注目しなければならない主要項目として残されている
ものに，会社の増資がある。前のストック・デビイデンド，無償交付も一種
の増資であるが，ここにいう増資はその本格的なもの，つまり事業拡張のた
め必要な資金を調達するための相当大規模なものである。なぜ増資が重要な
事項となるかは，それが会社の収益状態，延いて株式の価値に影響を与える
だけでなく，増資のやり方，要言すれば，増資新株式を額面価格で旧株主に
割当てるか，時価で公募するか（なお，株主への割引き価格割当て方法もあ
る）によって，株主としての得喪に相当な相遮をもたらすことになるからで
ある。このような増資は，もちろん，毎年行われることは稀で，早くて数か
年に一度ぐらいであり，また増資の幅，つまり度合も無闇に大きいのは少な
く，倍額，半額という程度のものが多い。この意味では，毎年，ないし各半
期毎に行われる利益配当ほどに注目に値しないともいえるが，行われた場合
の株主，株式への影響は，一般に大であるので，利益配当，企業収益と並ん
で，注目しなければならない項目である。
なお一部には，増資の際の株式プレミヤム益は，一種のキャピタル・ゲイ
ンであり，延いてそれを狙うのは，純投資の態度でないという考えもないで
はないが，プレミヤム益は企業収益に基いており，しかも増資は，不確定
な，予期出来ない出来事でなく，会社発展とともに徐々に醸成される事項で
あり，投資の対象とならないものではないのである。
最後となったが，投資上，株式に着目すべき重要な事項としてその価格が
ある。キャピタル・ゲインを狙う株式投機として，価格が決定的な事項とな
ることは，いうまでもないが，投資にとっても，それは極めて重要な事項と
なる。如何に配当，収益状態がよく，いわゆる優良銘柄であっても，高い価
格で買入れる，つまり投資を始めれば，その投資は採算に合わず，さらに，
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もし価格が下落すれば―この危険は多い一一埓•ャピタル・ロスを生じ， ィ
ンカム収得を帳消しにしてしまうことを考えると，価格が主要事項であるこ
とは，容易に察知されよう。しかのみならげ，投資後，価格が非常に高くな
れば，キャピタル・ゲインを生むわけで，もちろん，投資はキャピタル・ゲ
ヽンを目標とするものでないが，生まれるキャピタル・ゲインは収得して
(2) 
も，投資の名に恥じないがゆえ，一応，投資を終了してもよいとなる。これ
は大きい跡始末だといわねばならない。何れにしても，投資として（投機兼
投資のときは一段と）価格は重要関心事たらざるを得ないのである。
ところで，この重要な株価であるが，それは随分諸種のファクターによっ
て決定される。かの配当，企業収益なども株価決定の有力なファクターとな
っている。しかし株価はこれら以外のファクターによって決まる範囲の方が
むしろ多い。したがって，株価を注目すべしというからには，既述の会社収
益の如く，それを動かすファクターをも，注目すべき事項として列挙すべし
となりそうだ。けれども，諸種のファクターによる株価の形成は極めて複雑
であり，それは一つの学問研究の対象となっているほどである。周知でもあ
ろう如く，株式市場論，ないし株価形成論それである。かくて，株式投資論
としては，株価の決まり方については，自ら余り触れる要はなく，株式市場
論，ないし株価形成論の知識を借用すればよいとなるのである。
(2) 拙稿「株式投資の意義」本誌第18巻4,5, 6合併号51-52頁。
